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资料来源：Wind 

 科创板—医药板块新机遇 
科创板：医药板块或迎来发展新机遇 

中国证监会于 2019 年 1 月 30 日发布《关于在上海证券交易所设立科创板
并试点注册制的实施意见》，标志着科创板正式提上日程。科创板的上市条
件中对医药企业重点提及，我们认为，其重研发轻盈利的标准对医药企业
上市具有重要意义。对标纳斯达克可发现，纳斯达克医药股数量众多，且
成长性强、投资回报高，为相对优质的投资标的。科创板允许未盈利企业
上市，对该类公司的估值，以风险调整型现金流折现法（Risk-adjusted 

DCF）为基础的估值方法对管线进行重估，正逐步成为主流，其更关注公
司研发管线而非业绩。 

 

科创板上市条件：重研发轻盈利，对医药板块意义重大 

科创板的上市条件与原 A 股相比更为灵活多样（共五套标准），其重视研发
投入且允许未盈利企业上市，为医药板块公司（尤其是生物科技公司、医
疗器械公司、CRO/CMO 等）的上市提供诸多便利。此外，科创板的上市
条件还包括如下特点：1）科创板是各市场中唯一推荐投行参与 IPO 的市
场，投行跟投可对中小投资者形成一定保护作用；2）科创板在减持规则上
更加灵活，对于财务投资者和大股东的减持要求更加宽松；3）科创板要求
公司持续运营 3 年以上，保持 2 年主营业务、控制权及管理层稳定，条件
同创业板；4）科创板允许红筹企业（包括 VIE）按照 CDR 的要求上市。 

 

他山之石之纳斯达克：医药股聚集地，投资回报高  

相较于纽交所的医疗保健板块，纳斯达克医药股表现为数量多、成长性强、
投资回报高的特性，为相对优质的投资标的。1）上市公司数量多：医药股
为纳斯达克第一大行业，2018 年有 649 家上市公司，但公司更替频繁，个
股投资风险大；2）医药板块市值成长性强：相较于 2005 年，2018 年纳
斯达克医疗保健板块市值增长了 2.8 倍，同期纽交所医疗保健板块市值增
长了 0.56 倍；3）投资回报高：纳斯达克生物科技指数 2005-2019.1 累计
净值达到 4.72（VS 纽交所保健指数累计净值 3.64），且表现为熊市相对
抗跌，牛市相对领涨的特性。 

 

估值体系的转变：从看业绩到看管线 

科创板允许未盈利企业上市，为研发周期较长、产品大多尚未上市实现盈
利的医药公司提供重要发展契机。但对该类公司，传统估值体系不能较好
地反应公司价值，而以风险调整型现金流折现法为基础的估值方法对管线
进行重估，正逐步成为主流。利用风险调整型现金流折现法对未上市的药
品进行估值时，主要考虑因素包括企业销售能力、临床研究水平、药政关
系等影响药品销售额的变量以及药品的临床试验成功率等。新的估值体系
下，医药企业估值更加看重公司研发管线而非业绩。 

 

风险提示：政策推进进程不达预期风险，企业核心产品销售不达预期风险，
企业研发进度不达预期风险。 
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科创板与主流市场上市条件对比 

 

上市市值及财务标准：重研发且允许未盈利企业上市，对医药板块意义重大 

科创板上市条件更加灵活多样。整体而言，科创板借鉴了美国、香港等成熟市场的经验制

定了分层次的上市条件，上市市值及财务标准的条件较原 A 股相比更为多样化，标准高于

香港市场及美国市场。科创板同时推出五套上市标准，强调以市值为核心的指标体系和财

务指标经营条件，申请者需至少满足其中一项标准。 

 

重研发轻盈利，对医药板块重点提及。我们认为，科创板的上市标准对医药板块意义重大，

主要体现在：1）标准五中对医药企业重点提及，要求医药企业需取得至少一项一类新药

二期临床试验批件，但对盈利水平未作要求。我们认为，此项标准为大量的生物科技公司

上市提供便利；2）标准二中对公司研发投入作重点要求，要求公司最近三年研发投入合

计占总营业收入的比例不低于 15%，其它市值和财务指标要求相对宽松。我们认为，此项

标准为 CRO 公司、CMO 公司、医疗器械类公司的上市提供便利。 

 

图表1： 科创板与主流市场上市条件对比（上市市值及财务标准） 

指标 科创板 A 股现行板块 香港主板 香港生物科技板 纳斯达克 

上市市 

值及财 

务标准 

至少满足下列标准之一： 

1）预计市值≥10 亿元， 

最近两年净利润均为正 

且累计净利润不低于 

5000 万元，或者预计 

市值不低于 10 亿元， 

最近一年净利润为正 

且营业收入不低于 1 

亿元； 

2）预计市值≥15 亿元， 

最近一年营业收入不低 

于 2 亿元，且最近三年 

研发投入合计占最近三 

年营业收入的比例不低 

于 15%； 

3）预计市值≥20 亿元， 

最近一年营业收入不低 

于人民币 3 亿元，且最 

近三年经营活动产生的 

现金流量净额累计不低 

于人民币 1 亿元； 

4）预计市值≥30 亿元， 

且最近一年营业收入不 

低于 3 亿元； 

5）预计市值≥40 亿元， 

主要业务或产品需经国 

家有关部门批准，市场 

空间大，目前已取得阶 

段性成果，并获得知名 

投资机构一定金额的投资。 

医药行业企业需取得至少 

一项一类新药二期临床试 

验批件，其他符合科创板 

定位的企业需具备明显的 

技术优势并满足相应条件。 

主板/中小板标准： 

1）最近 3 个会计年度 

净利润均为正数且累计 

超过 3000 万元，净利润 

以扣除非经常性损益前 

后较低者为计算依据； 

2）最近 3 个会计年度经 

营活动产生的现金流量 

净额累计超过 5000 万元 

或者最近 3 个会计年度营 

业收入累计超过 3 亿元； 

3）最近一期末无形资产 

占净资产的比例不高于 20%；

4）最近一期末不存在未弥 

补亏损。 

创业板标准： 

1）最近两年连续盈利， 

最近两年净利润累计不 

少于 1000 万元； 

2）最近一年盈利，最近 

一年营业收入不少于 

5000 万元，最近一期末 

净资产不少于 2000 万元， 

且不存在未弥补亏损。 

必须满足以下三个 

测试中的一个： 

1）盈利测试：前三 

年利润之总和不少于

5000 万港元，最近一 

年的利润不得少于 

2000 万港元； 

2）市值/收入/现金流 

量测试：上市时市值 

不低于 20 亿港元，且 

上市前最近一年主营 

业务销售收入不低 

于 5 亿港元，且上市 

前三年经营现金收入 

净额不少于 1 亿港元； 

3）市值收入测试：上 

市时总市值不低于 

40 亿港元，且上市 

前最近一年主营业务 

销售收入不低于 5 亿 

港元。 

市值≥15 亿港元，申请 

人有充足营运资金（含 

IPO 所筹集资金）以应 

付上市文件刊发日起至 

少 12 个月所需开支的至 

少 125%。且应满足如下 

条件： 

1）生物科技公司必须至 

少有一个核心产品已经 

通过概念阶段； 

2）必须以研发为主，专 

注开发核心产品； 

3）上市前最少十二个月 

一直从事核心产品的研发； 

4）上市集资主要做研发 

用途，以将核心产品推出市

面； 

5）必须拥有与其核心产品 

有关的长期专利、已注册专

利、专利申请及知识产权； 

6）如从事医药（小分子）产

品或生物产品研发，须证明其

拥有多项潜在产品； 

7）上市 6 个月前已获至少一

名资深投资者提供的相当数

额的第三方投资，且至进行首

次公开招股时仍未撤回投资。 

必须满足以下三个测 

试中的一个： 

1）税前持续性业务盈利

至少 100 万美元（最近

1 个财政年度或过往 3

个财政年度中的 2 个财

政年度），且股东权益

至少 1500 万美元；2）

股东权益至少达到

3000 万美元，且至少有

2 年的运营历史； 

3）总市值至少为 7500

万美元，或总资产和总

收入分别至少为 7500

万美元。 

差别 科创板借鉴了美国、香港等成熟市场的经验制定了分层次的上市条件，上市市值及财务标准较原 A 股更为多样化，标准高于香港及美国市场。

其中，允许未盈利企业上市、及对研发支出要求较高等条件对医药板块部分企业意义重大。 

注：纳斯达克此处列示“全球市场”标准 

资料来源：各交易所官网，上海证券交易所科创板股票上市规则（征求意见稿），《新兴及创新产业公司上市制度咨询文件》，华泰证券研究所 
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营业记录、控制权及管理层稳定性：科创板同创业板要求，相对严格 

科创板在营业记录、控制权及管理层稳定性上的要求与 A 股创业板相同，即要求公司持续

运营 3 年以上，保持 2 年主营业务、控制权及管理层稳定。整体要求略高于香港主板、香

港生物科技板和纳斯达克。 

 

图表2： 科创板与主流市场上市条件对比（营业记录、控制权及管理层稳定性对比） 

指标 科创板 A 股现行板块 香港主板 香港生物科技板 纳斯达克 

营业记录、 

控制权及 

管理层稳 

定性 

整体稳定运营规 

则同创业板：持 

续运营 3 年以上， 

2 年主营业务、控 

制权、管理层稳定。 

主板/中小板：  

3 年内主营业务、控制 

权及管理层稳定。 

创业板：持续运营 3 年 

以上，且最近 2 年业务 

及管理层稳定。 

对运行时间要求高 

于科创板、低于美股： 

1）不少于 3 个会计年 

度的营业纪录及管理层 

维持不变； 

2）最近一个会计年度的 

拥有权和控制权维持不变。 

需满足如下要求： 

1）必须在上市前最少两 

个会计年度一直从事现有 

业务，且管理层稳定； 

2）上市前 12 个月一直 

主要从事核心产品的研发。 

盈利/股东权益达到一定

规模的对运营时间无要

求：此外至少 2 年的完整

营业纪录，对控制权及管

理层稳定性不作要求。 

差别 科创板整体稳定运营规则同 A 股创业板，对营业记录、控制权及管理层稳定性都作要求，整体要求略高于香港生物科技板和纳斯达克。 

注：纳斯达克此处列示“全球市场”标准 

资料来源：各交易所官网，上海证券交易所科创板股票上市规则（征求意见稿），《新兴及创新产业公司上市制度咨询文件》，华泰证券研究所 

 

跟投投行要求：科创板是唯一推荐投行参与 IPO 的市场 

科创板是各市场中唯一推荐投行参与 IPO 跟投的市场（其它市场对此无提及），其建议保

荐机构可以参与本次发行战略配售，并对获配股份设定限售期。对于盈利能力较弱的新兴

行业公司，其所属行业或产品大多尚未成熟，风险较高。我们认为，内地市场散户参与比

例较大，推荐投行跟投一定程度上是对中小投资者的保护。 

 

图表3： 科创板与主流市场上市条件对比（跟投投行要求） 

指标 科创板 A 股现行板块 香港主板 香港生物科技板 纳斯达克 

跟投投行 保荐机构可以参与本 

次发行战略配售，并对 

获配股份设定限售期。 

无相关要求 无相关要求 无相关要求 无相关要求 

差别 科创板是以上唯一一个推荐投行跟投的市场（其它市场对此无提及）。对于盈利能力较弱的新兴行业公司（市场尚不成熟），推

荐投行跟投是对中小企业的保护（内地市场散户参与比例较大）。 

注：纳斯达克此处列示“全球市场”标准 

资料来源：各交易所官网，上海证券交易所科创板股票上市规则（征求意见稿），《新兴及创新产业公司上市制度咨询文件》，华泰证券研究所 

 

企业上市是否允许红筹：允许红筹企业按照 CDR 的要求上市 

与香港主板、香港生物科技板、纳斯达克要求（允许红筹企业上市）类似，科创板允许红

筹企业（包括 VIE）按照 CDR 的要求上市，红筹回归要求很高。目前，主流市场中只有 A

股现行板块（主板/中小板/创业板）不允许红筹（包括 VIE）企业上市，其要求公司控制

权稳定清晰。 

 

图表4： 科创板与主流市场上市条件对比（是否允许红筹） 

指标 科创板 A 股现行板块 香港主板 香港生物科技板 纳斯达克 

企业上市是 

否允许红筹 

允许红筹企业（包括 VIE）按照 

CDR 的要求上市： 

1）参考 CDR 法规尚未在境外上市 

的创新企业，最近一年收入不低于 

30 亿元，且估值不低于 200 亿元； 

2）规模达不到上述标准的 VIE 红筹 

公司如上科创板，考虑拆除 VIE 结构。 

不允许红筹（包括 

VIE）企业上市，要 

求控制权稳定清晰。 

允许红筹企业上市。 允许红筹企业上市。 允许红筹企业上市。 

差别 与香港主板、香港生物科技板、纳斯达克要求类似，科创板允许红筹企业（包括 VIE）按照 CDR 的要求上市。 

注：纳斯达克此处列示“全球市场”标准 

资料来源：各交易所官网，上海证券交易所科创板股票上市规则（征求意见稿），《新兴及创新产业公司上市制度咨询文件》，华泰证券研究所 
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减持规则：更加灵活多样，整体趋于宽松 

与其它主流市场相比，科创板在减持规则上机制更加灵活，主要考虑有较多财务投资者参

与，对于财务投资者和大股东的减持要求相对宽松，表现为：1）特定股东可通过非公开

转让方式进行减持，不再限制比例和节奏，并对受让后的股份设置 12 个月的锁定期；2）

对已盈利公司的减持要求比未盈利公司更宽松（公司上市时尚未盈利的，在公司实现盈利

前，特定股东不得减持首发前股份）。 

 

图表5： 科创板与主流市场上市条件对比（减持规则） 

指标 科创板 A 股现行板块 香港主板 香港生物科技板 纳斯达克 

减持 

规则 

1）特定股东可通过集中竞价、大 

宗交易等方式在二级市场减持，但 

每人每年通过集中竞价和大宗交易 

减持首发前股份数量不得超过公司 

股份总数的 1%； 

2）允许特定股东通过非公开转让方 

式减持，减持比例不受限制，受让方 

自股份登记之日起 12 个月内不得转让； 

3）控股股东和核心技术人员承诺自股 

票上市之日起 36 个月不减持； 

4）公司上市时尚未盈利的，在公司实 

现盈利前，特定股东不得减持首发前股 

份。公司上市满 5 个完整会计年度后， 

不再适用此规定。 

1）控股股东和实际控制人承诺 

自股票上市之日起 36 个月不减持； 

2）大股东减持或者特定股东减持， 

采取集中竞价交易方式的，在任意 

连续 90 日内，减持股份的总数不得 

超过公司股份总数的 1%。采取大宗 

交易方式的，在任意连续 90 日内， 

减持股份的总数不得超过公司股份 

总数的 2%。采取协议转让方式的， 

单个受让方的受让比例不得低于公 

司股份总数的 5%； 

3）持有上市公司非公开发行股份的 

股东，通过集中竞价交易减持该部分 

股份的，自股份解除限售之日起 12 

个月内，减持数量不得超过其持有该 

次非公开发行股份数量的 50% 

对持股 5%以 

上的股东减持 

规范：控股股 

东在公司上市 

后 6 个月内不 

得转让，上市 

之日起 7-12 

个月内不得丧 

失控股地位。 

对持股 5%以上的 

股东减持规范： 

控股股东在公司 

上市后 6 个月内 

不得转让，上市 

之日起 7-12 个 

月内不得丧失控 

股地位。 

对持股 5%以上的股东

的减持： 

1）满足锁定期要求，

卖出前必须持有限制

性证券一年； 

2）抛售股票前必须要

公布足够的最新信息；

3）一年锁定期后，每

三个月可以出售的股

份数额不超过同类已

发行股份的 1%或不能

超过 4 周内平均周交

易量的较大者。 

差别 科创板在减持规则上相较其它主流市场更加宽松和灵活，且对已盈利公司的减持要求比未盈利公司更宽松 

注：纳斯达克此处列示“全球市场”标准 

资料来源：各交易所官网，上海证券交易所科创板股票上市规则（征求意见稿），《新兴及创新产业公司上市制度咨询文件》，华泰证券研究所 

 

他山之石：纽交所与纳斯达克的启示录 

相较于纽交所，纳斯达克医药股数量更多（医药股为其数量占比第一大的板块），但公司

更替频繁，个股投资风险较大。从长期来看，纳斯达克医疗保健板块市值呈现出强劲的增

长，且其表现出牛市相对领涨，熊市相对抗跌的特点。我们认为，无论作为长线投资，还

是短期择时，纳斯达克医药板块均为相对优质的投资标的。 

 

上市公司数量：活跃的纳斯达克，医药股的天堂 

我们统计纽交所与纳斯达克医疗保健板块 2005 年以来的上市公司数量，结果显示： 

1）纽交所医药股数量维持稳定，纳斯达克医药股数量呈增加趋势。2005 年以来纽交所医

药股数量稳定在 110 个的水平，占比整个交易所约 5%。纳斯达克医药股数量每年约为纽

交所的 5-6 倍（2005-2018 年），在纳斯达克整体中的占比逐步提升，2018 年约为 22.1%。 

2）医药板块为纳斯达克第一大子行业。纽交所以传统行业为主，数量占比前三大行业分

别为金融、非必需消费和能源行业；纳斯达克以新兴行业为主，数量占比前三大行业分别

为医疗保健、金融和科技。 

3）纳斯达克医药股更替频繁，纽交所相对稳定。纳斯达克每年新上市与退市医药股数量

呈现递增趋势，近 5 年来上市数量中枢约为 50 家，退市数量中枢为 30 家，纽交所每年新

上市与退市公司数量多数维持在个位数水平。 
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图表6： 纽交所与纳斯达克医疗保健板块上市公司数量对比  图表7： 纽交所与纳斯达克主要一级子行业公司数量占比（2018 年） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  注：数据截至 2018 年 12 月 31 日 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表8： 纽交所医疗保健板块历年上市与退市公司数量  图表9： 纳斯达克医疗保健板块历年上市与退市公司数量 

 

 

 

注：纽交所 2010 与 2011 年板块统计口径发生变化，此处予以剔除 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 注：纳斯达克 2014 年板块统计口径发生变化，此处予以剔除 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

上市公司市值：小而美的纳斯达克医药股 

从市值体量来看，截至 2018 年年末，纽交所医疗保健板块市值约为 2.87 万亿美元，为纳

斯达克医疗保健板块的 2.5 倍；从成长性来看，2006-2018 年，纽交所医疗保健板块市值

的年复合增长率为 6.8%，纳斯达克医疗保健板块市值的年复合增长率为 12.9%，约为纽

交所的 2 倍，且在 2011-2015 年，纳斯达克医药股出现了较好的行情。 

 

图表10： 纽交所与纳斯达克医疗保健板块市值对比  图表11： 纽交所与纳斯达克医疗保健板块市值增长情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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投资者回报：纳斯达克生物科技指数熊市相对抗跌，牛市相对领涨 

我们统计纳斯达克生物科技指数与纽交所保健指数 2005 年以来的收益情况，并与纳斯达

克 100 与标普 500 对比，结果显示，纳斯达克生物科技指数 2005-2019.1 累计净值达到

4.72，显著高于纽交所保健指数的 3.64，且在 2014.8-2015.12 中，纳斯达克生物科技指

数相较于纳斯达克 100 的累计超额收益率超过 100%。 

 

图表12： 四大指数累计净值 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

我们分不同的市场环境来看（选取 2011 年 9 月-2015 年 7 月的牛市样本和 2007 年 11 月

-2009 年 2 月的熊市样本），无论在牛市还是熊市，纳斯达克生物科技指数都表现出更高

的收益率与更大的波动率。计算四大指数的夏普比率可以看出，在 2011 年 9 月到 2015

年 7 月的牛市中，纳斯达克生物科技指数相对领衔增长，在 2007 年 11 月到 2009 年 2 月

的熊市中，纳斯达克生物科技指数相对更为抗跌。 

  

图表13： 四大指数夏普比率比较 

 牛市 熊市 

时间 2011.9-2015.7 2007.11-2009.2 

指数类型 纳斯达克生物科

技指数 

纳斯达克 100

指数 

纽交所保健指

数 

标准普尔 500

指数 

纳斯达克生物科

技指数 

纳斯达克 100 指

数 

纽交所保健指数 标准普尔 500 指

数 

超额收益 3.14 1.71 1.73 1.39 -1.74 -3.95 -2.54 -4.19 

波动率 4.92 3.68 2.75 3.15 6.66 7.06 5.24 5.48 

夏普比率 2.21 1.61 2.18 1.53 -0.90 -1.93 -1.68 -2.65 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

估值体系的转变 

 

从看业绩到看管线。生物科技公司一般研发实力较强，但大多产品尚未上市实现盈利。与

传统估值不同，其估值核心在于产品管线而非业绩。此处，我们介绍风险校正的现金流折

现法对未上市的药品进行估值，并以华东医药的 TTP273 为例详细介绍具体方法。 

 

风险校正的现金流折现法 

金融学的现金流折现估值同样适用于创新药品的管线估值，但由于前者未考虑研发风险，

我们认为，可用如下两种方法进行风险校正： 

1）方法一：选取合适的折现率。R（风险校正的折现率）＝无风险利率＋风险补偿。风险

补偿通常需要根据项目本身（通常根据可比项目或交易）的评估，选取合适的风险补偿。 

2）方法二：评估临床成功率。使用公司的资本成本对未来的现金流做贴现，评估单一项

目的临床风险（LOA 临床试验通过率）为估值做风险校正。在实际应用中，该方法更为

常用，因为其参数LOA可通过历史数据归理，还可以根据临床的实际情况对LOA 做修正。 
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图表14： 风险校正的现金流折现法 

方法一： 

𝑁𝑃𝑉 =
𝐶𝐹1

(1 + 𝑅)1
+

𝐶𝐹2
(1 + 𝑅)2

+
𝐶𝐹3

(1 + 𝑅)3
+⋯+

𝐶𝐹𝑛
(1 + 𝑅)𝑛

+ 𝑅𝑉 

其中：NPV 即企业的净现值（估值） 

   CFn 为该产品在时间 n 年时产生的净现金流 

   R（风险校正的折现率）＝无风险折现率＋风险补偿 

n 常取专利期年限 

方法二： 

𝑁𝑃𝑉 = 𝐿𝑂𝐴 × (
𝐶𝐹1

(1 + 𝑅)1
+

𝐶𝐹2
(1 + 𝑅)2

+
𝐶𝐹3

(1 + 𝑅)3
+⋯+

𝐶𝐹𝑛
(1 + 𝑅)𝑛

+ 𝑅𝑉) 

其中：R＝WACC（公司的资本成本） 

   LOA (likelihood of approval) 为临床实验通过率 

资料来源：《Clinical development success rates for investigational drugs》，华泰证券研究所 

 

估值变量 I：销售能力、临床水平以及药政关系 

CFn为相关产品在 n 年时产生的净现金流，其作为一个预期值，相关性最大变量为销售额。

而销售额的主要变量为流行病学、产品周期及产品相关特征。因此，我们简化为公式： 

销售额＝可治疗病人数×渗透率×价格×使用时间×依从性 

 

图表15： 产品销售额测算流程  图表16： 经营自由现金流计算流程 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

我们认为影响销售额有如下几个参数： 

1）销售能力：学术营销能力影响市场渗透率，尤其在中国不同公司之间有数倍差距。即

使是销售能力较强的公司在不同疾病领域的渗透能力也有较大差别。 

2）临床研究水平：适应症的选择，影响产品的销售峰值；临床方案的设计，影响临床推

进的速度；是否具备平行推进多中心、多病种多个临床实验的执行力； 

3）药政关系：我们认为，药政关系强，则审评总时间可能较短，上市更快，n 值越大，

现值相对越高；进入医保能大幅提升药品的可及性，从而提升渗透率，与政府事务能力成

正比； 

 

估值变量 II：临床实验成功率 

临床实验所处的阶段大体反映了项目的风险及估值，一期临床阶段的产品估值一般很小

（折现时间长及成功率低）；我们认为中国创新药的 LOA 大大高于美国： 

1） 中国的产品没有 first-in-class，研发风险普遍较小； 

2）中国的特效药可及性仍然较低，因此批准的要求低于全球平均水平； 
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快速估值方法： 

根据风险校正型的现金流折现模型，假设新药的临床通过率为平均值，我们计算： 

1）发达国家市场，处于三期临床的产品 NPV＝1~2*Speak； 

2）在中国市场，我们预计临床 III 期及报批的通过的概率合计高于海外一倍，经 LOA 校

正，处于三期临床的产品 NPV＝2~4*Speak。我们认为相同靶点，研发进度排名前三的产

品获批概率远大于海外同类产品。 

 

图表17： 创新药：临床试验进展与潜在收益的联系 

 

资料来源：IMS，华泰证券研究所 

 

举例：TTP273 的估值模型 

TTP273 估值超 80 亿。我们根据如下假设计算华东医药的 TTP273 现金流。 

核心假设： 

1、根据 IDF（国际糖尿病联盟）预测，2018 年我国共计约有 1.18 亿糖尿病患者，由于

饮食结构、生活方式等因素的改变，未来我国糖尿病患病率将呈现缓慢上升趋势，2035

年达到 9.05%（2018 年约 8.46%）； 

2、当前 GLP-1 类药物在糖尿病患者中的渗透率尚低（2018 年约为 0.34%），受益于利拉

鲁肽进入医保与未来更多 GLP-1 类药物上市、进医保，这一比例有望快速提升，2035 年

达到 7.44%； 

3、假设全球首款 GLP-1 口服制剂 2020 年上市，口服制剂在我国 GLP-1 类药物的市场份

额逐步提升，在 2035 年达到约 25%； 

4、假设 TTP273 作为我国首款 GLP-1 口服制剂 2021 年上市（目前已上市的主要是外资

产品），上市初期基本占据所有市场份额。后随着竞争的加剧，市场份额逐步降低（我们

预计到 2035 年 273 产品的渗透率降低至 37%）； 

5、假设 TTP273 上市初期年均费用约 9000 元（参考目前已上市的同类外资产品的价格

折算），2023 年进入国家医保。  

 

图表18： TTP273 销售额预测 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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进一步，基于如下条件，我们对现金流进行折现： 

1、我国创新药的净利率较高，约为 40%（参考已上市公司的创新药业务净利率水平）； 

2、我们对 TTP273 2018-2035 年的现金流进行具体的测算，并假设 2035 年后随着新产

品的上市竞争恶化，公司销售额以 18%的速度下滑； 

3、由公司财务指标计算可得 WACC 为 6%； 

4、《Clinical development success rates for investigational drugs》数据显示，美国 FDA

三期临床试验成功率约为 68%（样本来自 2003-2011 年）。考虑到中国的产品没有

first-in-class，研发风险普遍较小，且中国的特效药可及性较低，因此批准的要求明显低于

FDA 水平。我们假设我国三期临床的成功率约为 90%。 

根据以上假设，最终计算出华东医药 TTP273 的 DCF 估值约为 83 亿元。 

 

图表19： TTP273 估值模型 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

1）政策推进进程不达预期风险。中国证监会于 2019 年 1 月 30 日发布《关于在上海证券

交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》，中国证监会和上交所目前正在按照《实施

意见》要求，有序推进设立科创板并试点注册制各项工作。由于具体实施进度和效果受多

方面因素影响，所以可能存在政策推进进程不达预期风险。 

 

2）企业核心产品销售不达预期风险。公司已上市的核心产品可能面临市场竞争加剧、推

广进程较慢等风险，从而影响核心产品销售，最终影响公司业绩。 

 

3）企业研发进度不达预期风险。医药公司一般在研产品较多，而新药研发存在一定风险，

因此企业核心产品可能存在研发进度不达预期风险。 
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